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PENDAHULUAN
Pasar modal merupakan salah satu alternatif
yang dapat mendukung kebutuhan keuangan
perusahaan untuk menambah permodalan yang
dibutuhkan perusahaan. Reputasi perusahaan yang
tercermin melalui peningkatan kinerja perusahaan
yang berkelanjutan merupakan keinginan setiap
perusahaan. Cara yang dilakukan untuk
meningkatkan kinerja perusahaan menjadi lebih
baik dengan menambah permodalan yaitu melalui
penawaran perdana di pasar modal (go public).
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ABSTRACT
This research analyze and provide empirical evidence about the effect of accounting information (firm size, earning per share (EPS), financial
leverage, return on asset (ROA)) and non accounting information (percentage of share ownership, auditor reputation, underwriter reputation, type of
industry) to the initial returns at the initial public offering (IPO). This research use secondary data derived from the annual report where companies
conduct the initial public offering (IPO) in the year of 2008-2012. The sample is 65 companies which is obtained by purposive sampling method. The
analytical method used is multiple linear regressions with significance level 5%. Results of the research indicated that financial leverage have a
negative and significant effect on the initial returns. Meanwhile variable firm size, earnings per share (EPS), return on assets (ROA), percentage of
share ownership, auditor reputation, underwriter reputation, and the type of industry does not significantly effect the initial returns.
Keywords: Accounting Informations; Non Accounting Informations; Initial Return;Initial Public Offering (IPO).
ABSTRAK
Penelitian ini menganalisis dan memberikan bukti empiris mengenai pengaruh informasi akuntansi (ukuran perusahaan, laba bersih per saham
(EPS), leverage keuangan, return on asset (ROA)) dan informasi non-akuntansi (persentase kepemilikan saham, reputasi auditor, reputasi under-
writer, jenis industri) untuk pengembalian awal pada penawaran umum perdana (IPO). Penelitian ini menggunakan data sekunder yang berasal dari
laporan tahunan di mana perusahaan melakukan penawaran umum perdana (IPO) pada tahun 2008-2012. Sampel adalah 65 perusahaan yang
diperoleh dengan metode purposive sampling. Metode analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda dengan tingkat signifikansi 5%. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa leverage keuangan memiliki efek negatif dan signifikan terhadap pengembalian awal. Sementara variabel ukuran
perusahaan, laba bersih per saham (EPS), return on asset (ROA), persentase kepemilikan saham, reputasi auditor, reputasi underwriter, dan jenis
industri tidak signifikan mempengaruhi return awal.
Kata kunci: Informasi Akuntansi; Informasi Non-Akuntansi; Pengembalian Awal; Penawaran Umum Perdana (IPO).
Sehingga untuk meningkatkan kinerja dan citra
perusahaan maka penambahan modal melalui go
public merupakan cara yang tepat bagi perusahaan
privat (Nugraha, 2013).
Perusahaan yang melakukan Initial Public
Offering (IPO) adalah perusahaan yang
menawarkan sahamnya ke publik. Penawaran
saham di Bursa Efek atau Pasar Modal ini diatur
dalam Undang-Undang No. 8 tahun 1995 tentang
Pasar Modal. Dengan adanya peraturan tersebut
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maka proses penawaran saham kepada public
menjadi efektif dan efisien. Ketika penawaran
saham di bursa efek, harga saham perdana
ditentukan berdasarkan kesepakatan antara
perusahaan (emiten) dengan underwriter (penjamin
emisi). Setelah berlangsungnya IPO, terdapat dua
kemungkinan yaitu underpricing atau overpricing.
Adapun pengertian underpricing yaitu harga
saham perdana lebih kecil dibandingkan dengan
harga saham ketika mulai diperdagangkan dipasar
sekunder. Sedangkan penger-tian overpricing yaitu
harga saham perdana lebih besar dibandingkan
dengan harga saham ketika mulai diperdagangkan
dipasar sekun-der (Firth dan Smith, 1997;
Setianingrum, 2005). Apabila terjadi underpricing
maka investor mendapatkan keuntungan berupa
return atau initial return, sedangkan perusahaan
tidak mendapatkan keuntungan yang maksimal.
Namun ketika terjadi overpricing, perusahaan akan
mendapatkan keuntungan maksimal dan investor
tidak mendapatkan keuntungan (Kim et al., 1995;
Widiyanti, 2013).
Berdasarkan data dari Fact book dalam kurun
waktu lima tahun terakhir, perusahaan yang baru
go-public lebih banyak mengalami underpricing
dibandingkan overpricing sehingga lebih sering
terjadi initial return. Fenomena underpricing ini
menjadi motivasi investor untuk melakukan
investasi saham pada saat IPO. Hal tersebut
dilakukan karena investor berharap mendapatkan
initial return disetiap melakukan investasi saham
saat IPO.
Penelitian ini merupakan replikasi dari
penelitian Widiyanti (2013). Adapaun perbe-daan
yang terdapat dalam penelitian ini dengan
penelitian sebelumnya yang pertama yaitu
menambah variabel jenis industri, hal ini dilakukan
agar hasil penelitian memiliki tingkat validitas
eksternal yang lebih baik. Namun, penelitian ini
tidak lagi menggunakan variabel PER dan umur
perusahaan karena kedua variabel tersebut
konsisten dengan hasil tidak signifikan dari
beberapa penelitian terdahulu. Perbedaan
selanjutnya yaitu terdapat penambahan tahun
penelitian menjadi lima tahun yaitu dari 2008-
2012. Hal ini dilakukan agar hasil penelitian juga
melingkup perkembangan dari tahun ke tahun dan
tidak terbatas pada satu tahun saja.
Berdasarkan uraian latar belakang tersebut,
maka penelitian ini bertujuan untuk menguji
apakah ukuran perusahaan, earnings per share (EPS),
financial leverage, rate of return on total asset (ROA),
kepemilikan saham lama, reputasi auditor, reputasi
underwriter, dan jenis industri terhadap initial
return. Hasil penelitian ini menemukan bahwa
leverage keuangan memiliki efek negatif dan
signifikan terhadap return awal. Sementara variabel
ukuran perusahaan, laba bersih per saham (EPS),
return on asset (ROA), persentase kepemilikan
saham, reputasi auditor, reputasi underwriter, dan
jenis industri tidak signifikan mempengaruhi
return awal.
Hasil penelitian ini diharapkan akan
memberikan kontribusi berupa informasi bagi
praktisi dalam membuat pertimbangan investasi,
dan berkontribusi dalam perkem-bangan ilmu
akuntansi khususnya dalam kajian pasar modal dan
analisis investasi.
TINJAUAN LITERATUR DAN PERUMUSAN
HIPOTESIS
TEORI SIGNALLING
Teori Signaling menjelaskan mengapa
perusahaan mempunyai dorongan untuk
memberikan informasi laporan keuangan pada
pihak eksternal. Dorongan perusahaan untuk
memberikan informasi kepada pihak eksternal
adalah untuk meningkatan nilai perusahaan dan
menunjukkan bahwa perusahaan mempunyai nilai
lebih/keunggulan kompetitif dari perusahaan lain.
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Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana
seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal
kepada pengguna laporan keuangan (Purwanto,
2012).
Menurut Oliviera (2008) seorang manajer
memiliki motivasi untuk mengungkapkan private
information secara sukarela karena perusahaan
berharap informasi tersebut dapat diinterpretasikan
sebagai sinyal positif mengenai kinerja perusahaan.
Pengungkapan informasi positif baik bersifat
akuntansi maupun non-akuntansi memungkinkan
bagi investor dan stakeholder lainnya untuk lebih
baik dalam menilai kemampuan perusahaan di
masa depan, melakukan penilaian yang tepat
terhadap perusahaan, dan mengurangi persepsi
risiko (Williams, 2001). Sebaliknya, pengungkapan
informasi akuntansi maupun non-akuntansi oleh
perusahaan dapat menjadi alat bagi peruahaan
untuk menampilkan citra mengenai kemampuan
perusahaan dan keahlian perusahaan di bidangnya
agar dapat menaikkan nilai perusahaan. Salah satu
cara untuk dapat memberikan informasi pencitraan
tersebut adalah dengan cara melakukan go public
atau menjual saham perusahaan secara terbuka.
Namun, saat melakukan go public perusahaan bias
saja mengalami underpricing atau overpricing.
TEORI STAKEHOLDER
Definisi stakeholder menurut Freeman dan
McVea (2005) adalah setiap kelompok atau
individu yang dapat mempengaruhi atau
dipengaruhi oleh pencapaian tujuan organisasi.
Stakeholder dapat dibagi menjadi dua berdasarkan
karakteristiknya yaitu stakeholder primer dan
stakeholder sekunder (Fahrizqi, 2010). Teori stake-
holder adalah teori yang menggambarkan kepada
pihak mana saja (stakeholder) perusahaan
bertanggungjawab (Freeman dan McVea, 2005;
Fahrizqi, 2010). Perusahaan harus menjaga
hubungan dengan stakeholdernya dengan
mengakomodasi keinginan dan kebutuhan
stakeholdernya, terutama stakeholder yang
mempunyai power terhadap ketersediaan sumber
daya yang digunakan untuk aktivitas operasional
perusahaan, misal tenaga kerja, pasar atas produk
perusahaan dan lain-lain (Chariri dan Ghozali,
2008; Fahrizqi, 2010). Salah satu strategi untuk
menjaga hubungan dengan para stakeholder
perusahaan adalah dengan memberikan informasi
akuntansi (keuangan) dan informasi non akuntansi
mengenai aktivitas perusahaan.
PENGEMBALIAN AWAL (INITIAL RETURN)
Harga penawaran saham perdana meru-pakan
hasil kesepakatan bersama antara emiten dan
underwriter. Initial return merupakan keuntungan
bersih yang diperoleh pemegang saham saat Initial
Public Offering (IPO) dengan menjualnya di pasar
sekunder (Arif, 2010). Bagi perusahaan, underpric-
ing dapat dijadikan strategi pemasaran untuk
meningkatkan minat investor berinvestasi dalam
saham IPO dengan memberikan initial return yang
tinggi. Dari segi investor, Reese Jr, 1998; Susilowati,
(2010) memberikan hipotesis bahwa investor
mempunyai pengetahuan yang tidak sempurna
mengenai perusahaan IPO. Bila investor menda-
patkan lebih banyak berita positif dibandingkan
dengan berita negatif mengenai perusahaan maka
tingkat minat investor akan meningkat, kenaikan
tingkat minat investor akan memancing semakin
banyak publisitas dan penilaian yang overvalued
atas perusahaan sehingga terjadi kenaikan dalam
volume permintaan dan harga saham yang
menyebabkan underpricing. Semakin tinggi nilai
underpricing maka semakin tinggi initial return
yang akan diterima oleh investor.
UKURAN PERUSAHAAN DAN INITIAL RETURN
Perusahaan yang berskala besar cenderung lebih
dikenal masyarakat sehingga informasi mengenai
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prospek perusahaan berskala besar lebih mudah
diperoleh investor dari pada perusahaan berskala
kecil (Kurniawan, 2007). Informasi yang tersedia
dapat dengan mudah diperoleh bagi investor untuk
menentukan keputusan investasi. Semakin besar
perusahaan maka semakin besar aset yang dimiliki
untuk menghasilkan keuntungan bagi investor.
Hasil penelitian Widiyanti (2013) menyatakan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif
signifikan terhadap initial return saham. Dari hasil
penelitian tersebut dapat diketahui bahwa
perusahaan besar cenderung mengalami underpric-
ing sehingga investor memperoleh initial return
saham. Dengan penjelasan tersebut maka dapat
diperoleh hipotesis pertama yaitu:
H1: Ukuran perusahaan berpengaruh positif
terhadap initial return
EARNINGS PER SHARE DAN INITIAL RETURN
Informasi mengenai kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan pendapatan (income) dapat
membantu investor untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan arus kas yang baik
di masa mendatang. Ketika investor mengevaluasi
performance dari perusahaan, investor tidak cukup
hanya mengetahui apakah income suatu
perusahaan mengalami kenaikan atau penurunan,
investor juga perlu mencermati bagaimana
perubahan income berakibat pada investasinya
(Sulistio 2005; Nugroho, 2009). EPS berhubungan
dengan risiko dan performance perusahaan.
Berdasarkan pada teori signaling untuk mengatasi
masalah penilaian yang rendah terhadap harga
saham, maka perusahaan yang berkualitas dapat
memberikan signal bagi investor untuk
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki
performance dan kualitas yang baik. Apabila EPS
perusahaan tinggi, akan semakin banyak investor
yang ingin membeli saham tersebut sehingga
menyebabkan harga saham tinggi. Sehingga hal ini
akan mengakibatkan pengaruh yang negatif
terhadap initial return saham dimana akan
sedikitnya initial return saham yang akan diperoleh
investor (Widiyanti, 2013). Hal tersebut sejalan
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Irawati
(2009) dan Widiyanti (2013) yang menyatakan
bahwa EPS berpengaruh negatif signifikan terhadap
initial return. Sehingga rumusan hipotesis yang
kedua adalah:
H2: Earnings Per Share (EPS) berpe-ngaruh negatif
terhadap initial return
FINANCIAL LEVERAGE DAN INITIAL RETURN
Menurut Brigham et al. (1998) perluasan
perusahaan dengan menggunakan financial leverage
mempunyai tiga implikasi yaitu: (1) dengan
meningkatkan hutang, pemodal tidak berkurang
kekuatannya dalam mengendalikan perusahaan, (2)
dengan adanya pinjaman, sebagian risiko akan
ditanggungan oleh kreditur, (3) bila profit lebih
besar dari biaya hutang, return bagi pemodal akan
meningkat. Sebaliknya bila profit lebih kecil dari
biaya bunga maka return pemodal akan turun
(Lestari, 2011). Hasil penelitian yang dilakukan
Widiyanti (2013) menyatakan bahwa financial
leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap
initial return. Hal tersebut terjadi karena semakin
bertambahnya tingkat hutang (leverage) tidak hanya
menyebabkan tingkat pengembalian meningkat,
akan tetapi resiko perusahaan semakin tinggi
apabila perusahaan memperoleh profit lebih kecil
dari biaya bunga. Jadi dengan kata lain bahwa
investor sebenarnya tidak menginginkan tingkat
leverage yang tinggi. Berdasarkan penjelasan
tersebut dapat diperoleh hipotesis ketiga yaitu:
H3: Financial leverage berpengaruh negatif signifikan
terhadap initial return.
RETURN ON ASSET DAN INITIAL RETURN
Return On Asset (ROA) atau profitabilitas
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merupakan rasio yang digunakan untuk menilai
efektivitas aktivitas perusahaan dalam
menghasilkan profit. ROA menjadi salah satu
pertimbangan bagi investor dalam melakukan
investasi terhadap saham perusahaan (Handayani,
2008). Hasil penelitian yang telah dilakukan oleh
Widiyanti (2013) menyatakan bahwa ROA
berpengaruh positif signifikan terhadap initial
return saham. Hal tersebut berarti bahwa semakin
tinggi tingkat ROA atau keuntungan maka semakin
besar minat investor terhadap saham perusahaan.
Dengan adanya keuntungan yang tinggi maka akan
meminimalisasi tingkat ketidakpastian yang
mungkin terjadi sehingga akan menaikkan tingkat
underpricing atau memperoleh initial return besar
(Ghozali dan Mansur, 2002; Widiyanti, 2013).
Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat diperoleh
hipotesis keempat sebagai berikut:
H4: Return On Asset (ROA) berpengaruh positif
terhadap initial return
PROSENTASE PEMILIKAN SAHAM LAMA DAN
INITIAL RETURN
Dalam rangka pengambilan keputusan investasi,
investor membutuhkan banyak informasi terkait
dengan saham yang ditawarkan perusahaan.
Semakin besar prosentase pemilikan saham lama
yang ditahan oleh pemilik saham lama maka
semakin banyak informasi privat yang dimiliki oleh
pemegang saham lama (Handayani, 2008). Oleh
karena itu muncul ekspektasi harga saham dimasa
datang sehingga mengakibatkan semakin besar
tingkat underpricing yang akan terjadi (Carter, 1990;
Indah, 2006). Widiyanti (2013) menyatakan dalam
penelitiannya bahwa prosentase pemilikan saham
lama berpengaruh positif signifikan terhadap initial
return. Artinya bahwa semakin besar prosentase
pemilikan saham lama maka tingkat return saham
akan semakin besar. Hal tersebut menunjukkan
terjadinya underpricing yang akan memberikan
keuntungan bagi investor berupa initial return
saham. Berdasarkan uraian tersebut maka rumusan
hipotesis kelima adalah:
H5: Prosentase pemilikan saham lama berpengaruh
positif signifikan terha-dap initial return
REPUTASI AUDITOR DAN INITIAL RETURN
Auditor yang mempunyai reputasi tinggi akan
memberikan kualitas yang tinggi terhadap hasil
auditnya. Informasi yang disampaikan kepada pasar
merupakan infor-masi yang akurat karena dengan
memakai auditor profesional maka akan
mengurangi kesempatan emiten berlaku curang
(Amin, 2001). Berdasarkan teori stakeholder, peru-
sahaan dan investor memiliki pengaruh satu sama
lain dalam mengembangkan aktivitas bisnis
perusahaan sehingga informasi yang akurat sangat
diperlukan untuk mendukung aktivitas
perusahaan. Hasil penelitian Amin (2001)
menyatakan bahwa reputasi auditor berpengaruh
positif signifikan terhadap initial return. Penelitian
tersebut menunjukkan bahwa auditor profesional
mempengaruhi investor dalam perdagangan saham
perusa-haan sehingga dapat meramalkan harga
pasar lebih akurat. Dari perjelasan tersebut, maka
dapat diperoleh hipotesis keenam yaitu:
H6: Reputasi auditor berpengaruh positif signifikan
terhadap initial return
REPUTASI UNDERWRITER DAN INITIAL RETURN
Underwriter yang berpengalaman dan
bereputasi baik akan dapat mengorganisir Initial
Public Offering (IPO) secara profesional dan
memberikan pelayanan yang lebih baik kepada
investor. Hal tersebut merupakan salah satu
indikator kemapanan dan keseriusan perusahaan
kepada investor. Selain itu, tingkat reputasi under-
writer yang dipakai perusahaan mempengaruhi
tingkat resiko IPO (Sulistio, 2005). Penelitian yang
telah dilakukan oleh Amin (2001) menyatakan
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bahwa reputasi underwriter berpengaruh negatif
signifikan terhadap initial return saham. Artinya,
underwriter yang bereputasi baik akan
mempengaruhi keberhasilan IPO.
Apabila terdapat saham yang masih tersisa ketika
IPO maka underwriter berkewajiban membelinya,
sehingga underwriter yang belum bereputasi
biasanya berhati-hati untuk menghindari resiko
tersebut. Untuk menghin-dari resiko maka under-
writer menginginkan harga yang rendah. Namun
bagi underwriter yang bereputasi tinggi biasanya
memeiliki kecenderungan untuk berani
memberikan harga yang tinggi. Dengan harga yang
tinggi berarti akan memperkecil tingkat initial
return (Amin, 2001). Berdasarkan penjelasan
tersebut maka hipotesis ketujuh yaitu:
H7: Reputasi underwriter berpengaruh ne-gatif
signifikan terhadap initial return
JENIS INDUSTRI DAN INITIAL RETURN
Jenis industri digunakan untuk menge-tahui
apakah initial return terjadi pada semua jenis
industri yang melakukan penawaran saham
perdana (IPO) atau hanya pada jenis industri
tertentu saja. Penambahan jenis indistri ini
merupakan salah satu pembeda dari penelitian
sebelumnya yang dilakukan Widiyanti (2013). Hal
ini dilakukan agar hasil penelitian tidak terbatasi
oleh jenis industri itu sendiri. Penelitian yang
memuat berbagai industri dalam analisis IPO
dilakukan oleh Yolana (2005). Yolana (2005)
menemukan bahwa jenis industri dapat
mempengaruhi intitial return karena setiap industri
memiliki resiko dan tingkat ketidakpastian yang
berbeda.
Jenis industri yang diteliti yaitu manufaktur dan
non manufaktur. Berdasarkan hasil tersebut dapat
diketahui bahwa jenis industri dapat
mempengaruhi investor dalam mengambil
keputusan berinvestasi di pasar modal. Penelitian
mengenai jenis industri manufaktur yang telah
diteliti menunjukkan hasil bahwa jenis industri
berpengaruh negatif signifikan terhadap initial
return. Hasil tersebut berarti bahwa perusahaan
manufaktur memiliki initial return yang rendah bila
dibandingkan dengan perusahaan non manufaktur.
Jadi dapat diketahui bahwa jenis industri tertentu
biasanya terjadi initial return yang lebih kecil dalam
penawaran saham perdana (IPO). Berdasarkan
penjelasan tersebut maka hipotesis kedelapan
adalah:




Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan
di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indone-
sia. Sampel dipilih menggunakan metode purposive
sampling dengan kriteria yang meliputi perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan
melakukan Initial Public Offering (IPO) pada tahun
2008-2012 serta mengalami under-pricing saat IPO.
JENIS DAN SUMBER DATA
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder berupa laporan tahunan
perusahaan yang diterbitkan di Bursa Efek Indone-
sia dan ICMD mulai tahun 2008-2012. Sumber
data tersebut diperoleh dari situs resmi Bursa Efek
Indonesia (www.idx.co.id).
VARIABEL DAN PENGUKURANNYA
Variabel yang diteliti dan teknik pengukurannya
diajikan pada Tabel 1.
METODE PENGOLAHAN DAN ANALISIS DATA
Pembahasan hasil penelitian ini terdari dari
pengujian asumsi klasik (normalitas,
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multikolinearitas, autokorelasi dan heteros-
kesdatisitas), uji regresi linier berganda dan uji
hipotesis. Uji regresi linier berganda dilakukan
untuk menguji apakah hipotesis diterima atau
ditolak. Hipotesis diterima apabila nilai signifikansi
< nilai probabilitas (0,05). Adapun model regresi
linear berganda dalam penelitian ini yaitu:
HASIL DAN PEMBAHASAN
Sebelum dilakukan pengujian hipotesis dengan
regresi berganda, sebelumnya dilakukan uji asumsi
klasik untuk mengetahui apakah data penelitian
dapat digunakan untuk pengujian hipotesis. Dari
hasil pengujian asumsi klasik ditemukan bahwa
data berdistribusi normal sesuai dengan uji
Kolmogrov Smirnov yang menunjukkan hasil sig
0,240 atau diatas nilai  á  (0,05). Variabel
independen yang digu-nakan dalam penelitian ini
tidak menunjukkan gejala multikolinearitas. Hasil
uji Durbin-Watson menya-takan bahwa penelitian
ini memperoleh nilai DW sebesar 1,932. Pengujian
ini menunjukkan tidak terjadinya autokorelasi
karena nilai DW 1,93 diantara 1,88 dan (4 - 1,88).
Selain itu, model regresi yang digunakan dalam
pengujian ini tidak terjadi heteroskesdatisitas.
Sedangkan hasil uji hipotesis dapat dilihat pada
Tabel 2.
Variabel ukuran perusahaan yang diukur dengan
total aset (SIZE) menunjukkan nilai t hitung
sebesar -0,385 dan memiliki signifi-kansi sebesar
0,702. Signifikansi TA (0,702) lebih besar dari nilai
á  (0,05). Hal tersebut berarti bahwa Hipotesis satu
(H1) ditolak, yang artinya bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh positif signifikan
terhadap initial return. Hasil penelitian ini
mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh
Arif (2010) dan Amin (2001).
Hal ini dikarenakan besarnya aset yang dimiliki
perusahaan dianggap belum membe-rikan
gambaran kepastian akan kekayaan yang sebenarnya
dimiliki oleh perusahaan (Arif, 2010). Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa investor yang
membeli saham perusahaan pada saat IPO tidak
hanya memperhatikan besar aset yang dimiliki
perusahaan, karena besar aset belum tentu dapat
memberikan initial return yang besar bagi investor.
Earnings per share (EPS) menunjukkan nilai t
hitung sebesar 0,069. Tingkat signifikansi EPS
(0,945) lebih besar dari nilai  á  (0,05) sehingga
Hipotesis dua (H2) ditolak.
  Hal itu berarti bahwa EPS tidak berpengaruh
negatif signifikan terhadap initial return. Earnings
per share (EPS) yang disampaikan oleh perusahaan
kurang mendapat respons dari investor.Hal ini
dikarenakan investor belum menganggap bahwa
EPS merupakan besaran yang menunjukkan
keuntungan yang akan diperoleh investor per
lembar sahamnya (Nugroho, 2009). Dengan kata
lain bahwa investor belum bisa mengerti dan
memanfaatkan informasi ramalan laba yang dapat
digunakan sebagai salah satu dasar dalam
pengambilan keputusan investasi saham di pasar
modal (Bursa Efek Indonesia).
Variabel financial leverage memiliki t hitung -
2,414 dan signifikansi 0,019 lebih kecil dari  á
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(0,05) sehingga Hipotesis tiga (H3) diterima yaitu
financial leverage berpengaruh negatif signifikan
terhadap initial return. Hasil penelitian ini berhasil
menyempurnakan penelitian Widiyanti (2013) dan
Irawati (2009). Financial leverage ternyata berhasil
memberikan informasi bagi investor dalam
menentukan keputusan investasi pada saham IPO.
Perusahaan dengan tingkat rasio hutang memiliki
expected return (Widiyanti, 2013). Sementara itu,
Hasanah (2008) menyatakan bahwa adanya peng-
gunaan hutang dalam perusahaan akan
memberikan keuntungan pada investor karena
adanya penggunaan hutang tersebut dapat
dijadikan tanda bahwa perusahaan dalam kondisi
yang bagus untuk memperoleh laba.
TABEL 2. HASIL UJI HIPOTESIS
Variabel return on asset (ROA) menunjukkan
nilai t hitung sebesar -1,297 dan nilai signifikansi
sebesar 0,200. Nilai signifikansi ROA (0,200) lebih
besar dari alpha (0,05) sehingga Hipotesis empat
(H4) ditolak. Jadi ROA tidak berpengaruh positif
TABEL 1. PENGUKURAN VARIABEL
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signifikan terhadap initial return. Hal ini
menunjukkan bahwa informasi ROA yang
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih kurang diperhatikan
investor dalam berinvestasi di pasar modal (Indah,
2006). Alasan lain yaitu adanya ketidakpercayaan
investor terhadap informasi keuangan yang
disajikan oleh perusahaan (emiten) karena adanya
manajemen laba sebelum IPO (Badriah, 2013).
Selain itu ROA bukan lagi menjadi sumber
informasi terpenting bagi investor khususnya di
pasar perdana, karena investor di pasar perdana
menggunakan sumber informasi selain informasi
prospektus dalam pengambilan keputusan
berinvestasi (Lestari, 2011). Hasil penelitian ini
didukung oleh hasil penelitian Arif (2010) dan
Indah (2006).
Hasil regresi menunjukkan bahwa variabel
prosentase pemilikan saham lama (PPSL) memiliki
nilai t hitung -2.006 dan nilai signifikansi 0,050.
Nilai signifikansi PPSL (0,05) tidak lebih besar dari
nilai alpha (0,05), namun nilai t hitung menunjuk-
kan arah negatif sehingga Hipotesis lima (H5)
ditolak. Dengan demikian, prosentase pemilikan
saham lama berpengaruh negatif signifikan
terhadap initial return. Sulistio (2005) mengatakan
bahwa pemegang saham lama dan manajemen
tidak akan melepaskan proporsi kepemilikan dalam
perusahaan bila mereka tidak yakin akan
keberhasilan IPO sehingga proporsi kepemilikan
yang ditahan oleh pemegang saham lama dapat
dipertimbangkan sebagai faktor yang turut
membangun keyakinan investor. Hasil pene-litian
ini menunjukkan bahwa initial return berasosiasi
negatif dengan semakin rendahnya jumlah saham
yang diterbitkan dan semakin besar tingkat
kepemilikan pemegang saham lama. Sehingga
semakin besar prosentase pemilikan saham lama
yang ditahan oleh pemilik lama maka semakin kecil
initial return yang akan diterima oleh investor.
Variabel reputasi auditor menunjukkan nilai t
hitung -0,219 dan nilai signifikansi 0,827. Hal
tersebut menunjukkan bahwa reputasi auditor
(0,827) lebih besar dari alpha (0,05) sehingga
Hipotesis enam (H6) ditolak, yang artinya bahwa
reputasi auditor tidak berpengaruh positif
signifikan terhadap initial return. Penelitian ini
mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh
Widiyanti (2013), Nugroho dan Irawati (2009).
Penelitian terhadap reputasi auditor yang
memberikan hasil bahwa reputasi auditor tidak
berpe-ngaruh terhadap initial return dapat dise-
babkan oleh tingkat kepercayaan masyarakat
terhadap hasil laporan auditor berkurang. Hal ini
terjadi karena jasa auditor yang digunakan pada
saat perusahaan melakukan IPO belum tentu
membuktikan bahwa laporan keuangan perusahaan
menunjukkan kredibilitas yang baik dan dapat
dipercaya walaupun perusa-haan telah
menggunakan auditor yang telah berafiliasi dengan
KAP asing (Widiyanti, 2013).
Variabel reputasi underwriter dengan t hitung
sebesar -1,549 dan nilai signifikansi 0,127
menunjukkan bahwa reputasi under-writer (0,127)
lebih besar dari alpha (0,05) sehingga Hipotesis
tujuh (H7) ditolak. Artinya bahwa reputasi under-
writer tidak berpengaruh positif signifikan terhadap
initial return. Hal ini disebabkan oleh underwriter
yang memiliki reputasi tinggi dapat saja
menggunakan reputasinya untuk menaikkan harga
saham perdana sehingga nantinya akan merugikan
konsumen (Nugroho, 2009). Selain itu, adanya
perbedaan dalam perang-kingan underwriter yang
berkualitas oleh lembaga yang dipercaya
kredibilitasnya membuat kepercayaan investor
berkurang (Widiyanti, 2013). Hasil penelitian ini
didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
Widiyanti (2013), Nugroho dan Irawati (2009).
Variabel jenis industri dengan nilai t hitung
sebesar -1,310 menunjukkan bahwa terdapat
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pengaruh negatif. Sedangkan nilai signifiksnsi IND
(0,195) lebih besar dari alpha (0,05) sehingga
Hipotesis delapan (H8) ditolak. Jadi, jenis industri
tidak berpengaruh negatif signifikan terhadap
initial return. Hal ini disebabkan oleh perbedaan
karakteristik yang dimiliki oleh perusahaan-
perusahaan sampel, dimana terdapat perbedaan
antara karakteristik perusahaan manufaktur dan
non-manufaktur (Irawati, 2009). Dengan demikian
informasi mengenai jenis industri kurang
diperhatikan oleh investor dalam menentukan
keputusan berinvestasi saham pada saat IPO. Hasil
penelitian ini didukung oleh penelitian yang
dilakukan oleh Irawati (2009).
SIMPULAN
Penelitian ini bertujuan untuk menguji
pengaruh informasi akuntansi dan non akuntansi
terhadap initial return. Berdasarkan hasil analisis
yang telah dilakukan dengan mengambil sampel
sebanyak 65 perusahaan yang melakukan
penawaran saham perdana pada tahun 2008 sampai
2012, dapat ditarik kesimpulan bahwa: ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap
initial return, earnings per share (EPS) tidak berpe-
ngaruh signifikan terhadap initial return, financial
leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap
initial return, rate of return on total asset (ROA) tidak
berpe-ngaruh signifikan terhadap initial return,
kepemilikan saham lama tidak berpengaruh
signifikan terhadap initial return, reputasi auditor
tidak berpe-ngaruh signifikan terhadap initial
return, reputasi underwriter tidak berpengaruh
signi-fikan terhadap initial return, jenis industri
tidak berpengaruh signifikan terhadap initial
return.
Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai
bahan pertimbangan investor dalam melakukan
investasi terutama pada perusahaan yang
melakukan Initial Public Offerings (IPO) sehingga
dapat memperoleh keuntungan yang diharapkan
berupa initial return saham. Selain itu, hasil
penelitian ini diharapkan memberikan informasi
tambahan dalam perkembangan riset di bidang
analisis investasi dan portofolio serta
perkembangan teori akuntansi keuangan dan pasar
modal.
Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini
adalah; pertama, penggunaan variabel keuangan
yang terbatas menjadikan hasil penelitian ini
kurang dapat memprediksi variabel yang
berpengaruh besar terhadap initial return. Kedua,
pengukuran untuk pemeringkat reputasi under-
writer dilakukan dengan mengacu kepada
pemahaman atau persepsi peneliti. Sehingga, hal
ini dapat saja menimbulkan perbedaan
pemahaman dengan peneliti lain. Berangkat dari
keterbatsan itu maka saran untuk penelitian
selanjutnya adalah membuat desain riset yang lebih
baik dan memperluas lingkup dari sampel
penelitian, misalnya membandingkan dengan
fenomena di Negara lain agar dapat mene-mukan
validitas eksternal yang tinggi atas hasil penelitian.
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